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YRKANDEN M.M.

Finansinspektionen beslutade den 23 januari 2025 att  AA  ska betala en
sarskild avgift om 1 500 000 kr enligt lagen (2012:735) med kompletterande
bestammelser till EU:s blankningsforordning (kompletteringslagen) for
underlatenhet att inom foreskriven tid anméla till Finansinspektionen att hans
korta nettoposition i olika emittenter vid 135 tillfdllen har uppnétt eller sjunkit
under relevanta troskelvirden for anmélan. Skilen for beslutet framgér av

bilaga 1.

AA overklagar beslutet och yrkar att beslutet upphévs eller dndras s att

avgiften sdtts ned. Till stod for sin talan anfor han 1 huvudsak foljande.

Han &r en privatperson som dgnat sig at blankning pa virdepappersmarknaden.
Han anvidnde under den period som det 6verklagade beslutet ror Nordnet ABs
(Nordnet) erbjudande om att lana aktier for blankning. I samband med
erbjudandet ldimnades under samma period ingen information om
anmélningsskyldighet vid blankning. Den 24 maj 2022 fick Nordnet en
sanktionsavgift om 100 miljoner kr pa grund av bristande styrning och kontroll
i sin blankningstjinst.! Den 24 juni 2024 begirde Finansinspektionen att han
skulle tillhandahalla ett register 6ver de bruttopositioner som skapade en
betydande kort nettoposition i aktier av vissa namngivna emittenter. Samtidigt
uppmanades han att inkomma med uteblivna anmélningar. Arbetet med att
sammanstilla de efterfrigade uppgifterna och anméla relevanta positioner till
Finansinspektionen inleddes omedelbart. Den 26 juni 2024 informerade
Nordnet, ddr han dr kund, for forsta gadngen sina kunder om
anmilningsskyldigheten enligt blankningsforordningen. Informationen
skickades ut till alla kunder 1 ett massutskick. For att fullgéra denna

anmélningsskyldighet kdpte han in historiska registreringsbevis fran

UFI Dnr 21-8336 — se Kammarritten i Stockholms dom den 4 december 2025 i mal nr 4556-25.
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Bolagsverket for samtliga emittenter som Finansinspektionen angett i sin
begdran. Sammanlagt betalade han cirka 35 000 kr for dessa handlingar, som

inte finns tillgdngliga offentligt.

En sarskild avgift ska vara lagst 5 000 kr och hogst 5 miljoner kr, denna ram
géller dven vid upprepade dvertridelser. Att hivda att en sirskild avgift som
avser flera overtradelser kan vara betydligt hogre dn 5 miljoner kr ar felaktigt.
Genom uttalanden i forarbetena till lag (2012:735) med kompletterande
bestammelser till EU:s blankningsforordning (prop. 2011/12:175 s. 24) ar det
uppenbart att ramen (eller intervallet som den kallas 1 den bakomliggande
departemenspromemorian, Ds 2012:10 s. 44) 1 kompletteringslagen ska técka
situationer som ror upprepade overtrddelser. Finansinspektionens stéllnings-
tagande 1 drendet, att den hogsta mojliga sammanlagda sérskilda avgiften ar
547 040 000 kr, saknar grund. Den lagstadgade ramen for den sarskilda
avgiftens storlek, 5 000 till 5 miljoner kr, ska darfor tillimpas 1 mélet trots att

Finansinspektionen péstar motsatsen.

Det foreligger inte nagon konkret visad omstandighet som skulle kunna
foranleda en s& hog avgift som 1 500 000 kr. Det faktum att det rorde sig om
135 sena anmilningar ska vara avgorande. Det finns ett enda beslut hittills fran
Finansinspektionen som ror tillndrmelsevis lika ménga uteblivna anmélningar
som i det 6verklagade beslutet. Det beslutet rorde Penser Bank AB och drygt
270 tillfdllen av sa kallad nakenblankning, dvs 6vertrddelser av de hogre
avgiftsnivderna. I det drendet rorde det sig om en juridisk person med en stark
finansiell stillning och den sirskilda avgiften uppgick till 300 000 kr. Aven om
det myndighetsbeslutet inte dr bindande, visar beslutet att en avgift for en
enskild fysisk person dven vid upprepade dvertradelser ska kunna uppgé till ett
betydligt lagre belopp. Det 6verklagade beslutet strider ddrmed mot
myndighetens egen praxis. Den sérskilda avgiften ska séittas mycket lagre édn

1 500 000 kr.
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Till stod for sin talan har  AA  inkommit med en sammanstéllning dver de
ingripanden och sanktioner som Finansinspektionen har rapporterat till Esma?

sedan blankningsforordningen borjade tillimpas.

Finansinspektionen vidhaller beslutet och anfor i huvudsak foljande. Varje
kort nettoposition som uppnér eller sjunker under ett relevant troskelvéirde ska
anmiélas till Finansinspektionen. I méalet r det utrett att AA  korta
nettopositioner i det emitterade aktiekapitalet for olika emittenter 6kade
respektive minskade sa att de passerade relevanta troskelviarden for

anmilningarna vid 135 tillfillen. Dessa har inte anmalts 1 tid.

Finansinspektionen vidhaller att det intervall som anges 1 7 § forsta punkten
lagen (2012:735) med kompletterande bestimmelser till EU:s blanknings-
forordning géller for varje dvertridelse. De 135 korta nettopositionerna som
AA  har haft ska ses som separata positioner som var for sig ar
anmdlningspliktiga. De korta nettopositionerna kan déarfor var och en for sig
utgora grund for en sérskild avgift, som kan bestdmmas till lagst 5 000 kr och
hogst 5 miljoner kr. Till stod for denna tolkning kan en jimforelse goras med
5 kap. 68 §§ 1 lagen (2016:1306) med kompletterande bestammelser till EU:s
marknadsmissbruksforordning. Den lagstadgade hogsta avgiften for sddana
ingripanden géller per dvertradelse vilket ocksa har konstaterats 1 underrétts-
praxis. Det saknas anledning att gora skilda bedomningar mellan tva
narliggande lagstiftningar 1 fraga om hur den lagstadgade hogsta avgiften ska
tillimpas. Finansinspektionen noterar dven att den exemplifiering frn
departementspromemorian, som AA  hénvisar till och dér det framgar att
bland annat upprepade dvertradelser ska beaktas, inte har tagits med 1
propositionen. I propositionen anges andra exemplifierande omstdndigheter
som ska vidgas in vid bestimmande av en sérskild avgift (se prop. 2011/12:175

5. 24-25).

2 Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten.
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Finansinspektionen har meddelat ett flertal beslut som ror upprepade
overtriadelser for forsenade eller uteblivna anmélningar av korta
nettopositioner. Den 24 juni 2021 beslutades att ett bolag skulle betala en
sarskild avgift for underlitenhet att i ritt tid anmaéla sina korta nettopositioner i
aktier 1 20 emittenter vid 138 tillfdllen. Sex av dessa skulle ha offentliggjorts. I
sankande riktning beaktades att bolaget forbattrat sina kontroller samt att
handlaggningstiden hos Finansinspektionen var mycket lang. Sanktions-

avgiften faststélldes till 2 miljoner kr.

Vad giller liknande beslut mot privatpersoner beslutade Finansinspektionen
den 19 juni 2024 om en sdrskild avgift for uteblivna anmélningar av korta
nettopositioner vid fem tillfdllen varav fyra skulle ha offentliggjorts. Den
sarskilda avgiften faststélldes till 1 250 000 kr. I beslut den 22 juni 2023
beslutade Finansinspektionen om en sérskild avgift for uteblivna anmélningar
av korta nettopositioner vid fem tillfillen varav fyra skulle ha offentliggjorts.
Den sirskilda avgiften bestamdes till 1 500 000 kr. Forvaltningsratten
faststillde Finansinspektionens beslut i dom den 15 maj 2024 i mal

nr 14462-23. Kammarritten 1 Stockholm avslog den enskildes 6verklagande i
dom den 4 juli 2025 (mél nr 3240-24). I samtliga drenden har avgiftsnivaerna
enligt riktlinjerna anvinds som utgangspunkt for beddmningen av den sérskilda
avgiften och efter proportionalitetsavviganden satts ner i varierande
omfattning. Finansinspektionen beslut den 22 september 2016, som  AA
hénvisar till, avser dvertrddelser i1 form av utforande av blankning av aktier
trots att villkoren for blankning inte har varit uppfyllda, dér det dven forelag
flera formildrande omsténdigheter. Beslutet ligger dock langt tillbaka i tiden.
Finansinspektionen anser darfor att beslutet inte ar relevant for hur den

sarskilda avgiften ska bestimmas vid dvertradelser av nu aktuellt slag.

Finansinspektionen har av proportionalitetsskdl bedomt att den sérskilda

avgiften ska uppga till ett betydligt ldgre belopp &n vad som skulle bli féljden
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av en strikt sammanldggning av avgifterna for varje enskild dvertradelse i
enlighet med riktlinjerna. Finansinspektionen har alltsd inte, som motparten
pastar, bedomt att den sérskilda avgiften ska bestimmas till ett belopp mellan
13 miljoner och 547 miljoner kr. Uppgifterna i bilaga 2 till beslutet syftar till
att illustrera de avgiftsintervall som giller enligt riktlinjerna for respektive

Overtradelse.

SKALEN FOR AVGORANDET

Finansinspektionens handliggning

AA  har i skriftvixlingen framfort kritik i fraga om Finansinspektionens
handldggning av drendena. Forvaltningsritten utovar inte tillsyn 6ver
Finansinspektionen. Forvaltningsrittens provning ar begrénsad till det
overklagade beslutet. Avseende vad AA  fort fram om drendets
komplexitet och att beslutet &r meddelat av en beslutsfattare med mindre 4n ett
ars erfarenhet av den aktuella drendetypen gor forvaltningsritten foljande

overvigningar.

Av 2 §ilag (2012:735) med kompletterande bestammelser till EU:s
blankningsforordning framgar att Finansinspektionen &r behorig myndighet
enligt blankningsforordningen. Det 6verklagade beslutet har fattats med stod av
delegeringsbeslut FI Dnr 24-230, vari det framgar att delegerad beslutanderatt
bl.a. omfattar beslut om sérskild avgift enligt 68 §§ lagen (2012:735) om
kompletterande bestammelser till EU:s blankningsforordning. Darutdver
framgér att beslut i drendet ska hénskjutas till nirmaste 6verordnade chef som
har att bestimma om beslutsnivd om bl.a. utgdngen avviker fran tidigare
tillampad praxis, drendet 4r omfattande, av komplex natur eller av stort

allménintresse.
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Forvaltningsritten anser inte att det kommit fram nigra omstandigheter som
visar att Finansinspektionen handlagt drendet felaktigt. Nagot krav pa sirskild
erfarenhet, liknande det krav som anges i 10 § forordningen (1996:382) med
forvaltningsrattsinstruktion, finns inte. Sammantaget har det inte framkommit
nagra omstandigheter som skulle motivera en aterforvisning av mélet till

Finansinspektionen.

Fragan i malet

Det &r ostridigt i malet att AA inte i rétt tid har anmélt sina korta
nettopositioner hos olika emittenter till Finansinspektionen. Han skulle ha
anmélt dem under perioden 4 augusti 2022—1 juli 2024. AA  inkom med
135 anmélningar till Finansinspektionen forst mellan den 27 juni 2024 och den
3 juli 2024. Han justerade sin anmaélan slutligt den 8 juli 2024. Det foreligger

darfor grund for att pafora honom en sérskild avgift.

Forvaltningsritten har sdledes att ta stillning till frigan om till vilket belopp
den sérskilda avgiften ska bestimmas och om det foreligger sirskilda skél for

att helt eller delvis efterge den sérskilda avgiften.

Bevisborda och beviskrav

Det 6verklagade beslutet avser ett ingripande fran det allmdnna mot en enskild
1 form av paforande av en sdrskild avgift. [ mal som r6r ingripanden fran det
allménna ligger bevisbordan som huvudregel pd det allmédnna, dvs.
myndigheten. Det dr séledes Finansinspektionen som har bevisbordan for att en
eller flera Gvertrddelser av regelverket har skett samt att forutsittningarna for

paforande av en sdrskild avgift dr uppfyllda.

Eftersom det dr frdga om ett ingripande beslut mot en enskild bor beviskravet

av rittssidkerhetsskal stillas hogt. Samtidigt maste ocksd beaktas att syftet med
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avgiften ar att bevaka allménna intressen varfor beviskravet inte ska stillas lika
hogt som for en fillande dom i ett brottmal (jfr RA 2006 ref. 7 och RA 1994
ref. 88).

Den sirskilda avgiften och dess storlek

Under perioden 4 augusti 20221 juli 2024 okade respektive minskade AA

sina korta nettopositioner i det emitterade aktiekapitalet 1 flera emittenter.

I 6 kap. 1 § forsta stycket forsta och andra punkten kompletteringslagen anges
att Finansinspektionen ska besluta att en sérskild avgift ska tas ut av den som
asidositter sina skyldigheter enligt blankningsforordningen genom att inte
anmédla att en kort nettoposition 1 aktier har uppnétt eller sjunkit under det
relevanta troskelvdrdet for anmélan eller genom att inte offentliggdra uppgifter
om en kort nettoposition i aktier niar den har uppnétt eller sjunkit under det
relevanta troskelvirdet for offentliggdrande. Den sérskilda avgiften ska enligt
7 § forsta punkten kompletteringslagen vara ldgst 5 000 kr och hégst 5 000 000
kr.

AA har i den hir delen fort fram bl.a. foljande.

Han &r en privatperson utan egen ndringsverksamhet. Han har ingen
regelbunden inkomst eller pension, utan han lever pa sina besparingar. Det ror
sig om 135 sena anmédlningar och ett forsvinnande litet antal positioner skulle
offentliggdras. Han har agerat beslutsamt, snabbt och kraftfullt for att ritta till
felet inom loppet av ndgra fa dagar. Han har betalat ca 35 000 kr ur egen ficka
for att kopa historiska underlag fran Bolagsverket for att rapportera historiska
positioner. Han har bidragit till utredningen med avgorande material eftersom
utredningen delvis bygger pé positioner som Finansinspektionen inte upptéckt
men som han rapporterat in. Overtridelsen har begatts av misstag och pa grund

av okunskap. Det dr inte frdga om den allvarligaste arten av Gvertradelse enligt
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lagstiftningen och det foreligger inga konkreta eller potentiella effekter pa det
finansiella systemet. En sérskild avgift om 1 500 000 kr framstar som oskéligt

hog.

Finansinspektionen har i sammanhanget framfort bl.a. f6ljande. Det &r fraga
om 135 positionsfordndringar som AA  skulle ha anmilt varav atta av
dessa skulle ha offentliggjorts. Med utgangspunkt i schablontabellen faststéllde
Finansinspektionen den sarskilda avgiften till 1 500 000 kr. Finansinspektionen
har vid denna beddmning tagit hdnsyn till vissa formildrande omsténdigheter.
AA har inte en svag finansiell stidllning med tanke pé det kapital som finns
tillgangligt for  AA  hos Nordnets depéer. Utredningen visar att ~ AA
sedan lang tid tillbaka bedriver regelbunden handel, inklusive blankning, i stor
omfattning i olika emittenter. Han fir ddrmed anses vara en van investerare
som forvintas kdnna till vilka regler som géller. Den omstdndighet att han inte
har fatt nagon information om anmélningsskyldigheten frén sin bank foranleder

ingen annan bedomning.

Forvaltningsrdttens bedomning

En forsta friga d4r om transaktionerna ska bedomas var och en for sig, dvs. som
135 tillfallen nér en kort nettoposition har uppstétt eller om forfarandet ska

beddmas i sitt ssmmanhang som farre korta nettopositioner i vardera emittent.

Enligt artikel 9.2 blankningsforordningen &r tidpunkten for berdkning av en
kort nettoposition midnatt vid slutet av den handelsdag dé bolaget fick den
berdrda positionen. Anmélan eller offentliggérandet ska goras senast k1. 15.30
foljande handelsdag. Mot bakgrund av att en position ska berdknas den dag den
uppstar och anmaélas dagen efter anser forvaltningsrétten att de

135 transaktionerna som har identifierats av Finansinspektionen ska ses som

separata. Var och en av de 135 transaktionerna har ddrmed varit
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anmélningspliktiga och ska ligga till grund for bestimmandet av den sarskilda

avgiften.

Nista fraga ar hur hog den sérskilda avgiften ska vara.

Niér Finansinspektionen faststiller en sarskild avgift i ett enskilt fall utgar
myndigheten fran riktlinjer beslutade av dess styrelse och en schablontabell.
Enligt tabellen ska den sérskilda avgiften for fysiska personer som underlater
att anmaéla blankning inom 40 handelsdagar &liggas en avgift mellan 100 000
kr och 5 000 000 kr. Vid utebliven anmélan for blankning som ska
offentliggdras anges 1 tabellen att avgiften ska faststéllas till ett belopp mellan
200 000 kr och 5 000 000 kr. Med utgangspunkt 1 tabellen har
Finansinspektionen 1 det 6verklagade beslutet gjort en samlad bedémning och

faststillt en samlad avgift om 1 500 000 kr.

For att uppnd enhetlighet i vilka avgiftsnivaer som bestims anser
forvaltningsrétten att Finansinspektionens riktlinjer kan utgora en utgdngspunkt
for bedomning av beloppens storlek. Det kan dock finnas fler faktorer som ska
véagas in vid bestimmandet av avgiften. Det gor att en sammanvigd bedomning
ofta behdver goras 1 det enskilda fallet (jfr HFD 2019 ref. 72 och HFD 2022
ref. 23).

Faktorer som kan ha betydelse vid bestimmande av avgiften ar till exempel
transaktionernas storlek, hur lang tid som en anméilan &r férsenad och det
resultat som en Overtradelse lett till. Blankningsforordningens syfte att
astadkomma transparens pa marknaden bor ocksa beaktas. For att en sérskild
avgift ska kunna anses avskridckande bor ocksa den ekonomiska styrkan hos
den som begatt Gvertradelsen beaktas. Det dr rimligt att 1 mildrande riktning
beakta om den som Overtritt en bestimmelse sjdlv anméilt detta och visat
beslutsamhet att komma till rdtta med exempelvis bristande rutiner som leder

till 6vertradelser (prop. 2011/12:175 s. 25).
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Forvaltningsrétten beaktar foljande. AA  har anmilt samtliga
positionsfordndringar till Finansinspektionen mellan den 27 juni 2024 och den
3 juli 2024, efter att Finansinspektionen den 24 juni 2024 uppmanat honom att
snarast inkomma med eventuella uteblivna anmélningar géllande bade
historiska och befintliga korta nettopositioner i emittenterna. Av underlaget i
utredningen framgér att  AA  inkommit med efterfragat underlag och
ytterligare material som anvénts inom Finansinspektionens utredning.
Overtriidelserna giller bide sddana positioner som enbart skulle ha anmélts och
enstaka sddana som dven skulle ha offentliggjorts. Av utredningen framgar att
AA inte har haft for avsikt att undanhalla informationen och han har inte

gjort nagon vinst till f61jd av att anméilningarna gjordes for sent.

Det har inte framkommit nadgon information kring om 6vertridelserna har haft
en konkret effekt p4 marknaden eller lett till skada for tredje man.  AA
underlatenhet att uppfylla anmélningsskyldigheten har emellertid haft en
potentiell effekt pa marknaden, vilket &r i strid med blankningsforordningens

syfte.

Finansinspektionen har dven gjort géllande att AA  &r en van investerare
och att han forvintas ha kunskap om den lagstiftning som ar géllande pa
omradet. P4 motstaende sida har AA  angett att Nordnet informerat honom
om rapporteringsskyldigheten forst den 26 juni 2024, dvs tvéa dagar efter att
Finansinspektionen begérde information i d&rendet. Dessa uppgifter har inte

ifrdgasatts av Finansinspektionen.

Niér det géller storleken pa de transaktioner som har genomforts har varken
AA cller Finansinspektionen kunnat precisera dessa. Det finns dérfor inte

ndgra sammanstéllda, exakta uppgifter om transaktionernas storlek och vérde.

Vid bestimmandet av avgiftens storlek ska ocksa beaktas att den ska ha en

avskriackande effekt. AA ekonomiska forhallanden ska dérfor végas in.
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Finansinspektionen har uppgett att AA  har ett beaktansvért kapital hos
Nordnet. Dessa uppgifter har inte motbevisats av. = AA . Forvaltningsritten

utgér darfor fran Finansinspektionens uppgifter i denna del.

Vid en sammantagen bedomning av omsténdigheterna i malet anser
forvaltningsratten att den sérskilda avgift som Finansinspektionen har beslutat
om dr oproportionerligt hog. Forvaltningsrétten anser att den sérskilda avgiften
1 stéllet ska bestimmas till 300 000 kr. Vid denna beddmning har
forvaltningsritten sérskilt beaktat att  AA  pa ett snabbt och resolut sétt
inkommit med nddvandiga handlingar till Finansinspektionen. Vissa av
handlingarna har Finansinspektionen efterfragat och vissa har han inkommit
med sjdlvmant och pa sé sitt underléttat Finansinspektionens utredning. Vidare
ar det enligt forvaltningsrattens mening visat att  AA  genom sitt agerande
demonstrerat beslutsamhet att komma till ratta med det agerande som ledde till
overtrdadelsen. Darutdver framgér av en sammanstéllning som getts in av
klaganden att de sanktionsavgifter som Finansinspektionen beslutat om pa
omradet, under perioden 2014-2022, uppgatt till betydligt ldgre belopp.
Forvaltningsritten anser inte att det har framkommit sddana forsvarande
omstdndigheter 1 malet som medfor att det i detta fall finns anledning att fatta
beslut om en betydligt hogre sanktionsavgift &n vad man gjort i tidigare fall.
Tvértom anser forvaltningsratten att de formildrande omstandigheterna viager

tyngst.

Om overtrddelsen ér ringa eller ursdktlig eller det annars finns sirskilda skil,
far en sédrskild avgift efterges helt eller delvis (9 § kompletteringslagen). Sett
till omsténdigheterna i malet anser forvaltningsrétten att overtradelserna inte &r
ringa eller ursiktliga eller att det finns sérskilda skil. Det finns ddrmed inte

grund for att efterge avgiften.

Hur man éverklagar, se ndsta sida.



Sida 13

FORVALTNINGSRATTEN DOM 3062-25
I STOCKHOLM

Dok.Id 1964892

HUR MAN OVERKLAGAR

Detta avgorande kan dverklagas. Information om hur man 6verklagar finns i

bilaga 2 (FR-03).

Jonatan Wahlberg

Radman

Namndeménnen Heinrich von Fircks, Christer Landstedt och Sara Ridderstedt

har ocksé deltagit i avgorandet.

Specialistforedragande Christoffer Dahl har varit foredragande.





